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Co se stalo v uplynulém meésici?

Zaostreno: prisngjsi Fed, nez se ocekavalo

Kevin Warsh, pfedseda Federadiniho rezervniho systému
(Fed), sice neprozradil nic o tom, kam se podle néj
budou urokové sazby ubirat — investofi vSak jeho ostre
formulované komentare k inflaci z konce srpna, které
zaznély v jeho velmi sledovaném projevu, interpretovali

jako signal, ze urokové sazby pravdépodobné porostou.

Jackson Hole Economic Symposium poradané Fed-
eralnim rezervnim systémem je tfidenni kazdoro¢ni
mezinarodni konference, kterou bedlivé sleduji tvlrci
hospodarskeé politiky po celém svété. Prave zde pred-
seda Fedu upozornil, Ze trh prace je stabilni, investice
(zejména do oblasti Al) jsou silné, ropa v disledku

Zdakladni Grokova sazba v USA (%)

6%

geopolitickych problém( zdraZuje — a ceny stale rostou
rychleji, nez by si centréini banka (a vétsina lidi) prala.
Nejpozornéji sledovany ukazatel inflace Fedu, index
cen vydajl na osobni spotfebu, byl v ¢ervenci o 3,7%
vy$Sinez o rok dfive, zatimco infla¢ni cil americké
centralni banky ¢ini 2%. Fed se tedy v sou¢asné dobé
musi soustfedit pfedevsim na ceny — zddraznil Warsh,
¢imz se opét stalo redlnou moznosti blizké zvyseni
urokovych sazeb. V dlsledku o¢ekavani vyssi urovné
urokovych sazeb vzrostly vynosy statnich diuhopist
denominovanych v dolarech a posilil také dolar.
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Zpravy tykajici se akciovych trhu

RUst technologického sektoru tazeny Al z(stava i
nadale klicovym faktorem, poptdvka se vSak rozsifuje i
mimo ,mega-cap"” technologické spole¢nosti. Firemni
vysledky prekonaly oCekavani. Pokud jde o technolo-
gie souvisejici s umélou inteligenci, globalni lidr v této
oblasti Nvidia vykazal ve své zprave za 2. Ctvrtleti
mimoradné silné vysledky: trzby vzrostly na 96,2 mil-
iardy dolard, coz predstavuje meziroéni rlist o 106%.
Trzby z datovych center dosahly 89,0 miliardy dolard,

coz znamena narlst o 117%. Pro rok 2027 se ocekava
dal&i 70% rist trzeb. Financni silu sektoru dobfe
ilustruje také mimoradné vysoka ziskova marze
spole¢nosti Nvidia ve vySi 75%. Poptavka po vypocet-
nim vykonu potfebném pro Al neni pouze dlouhodobé
stabilni, ale vykazuje stale zrychlujici trend. Silné
fundamenty vSak maji i evropské burzy: primérny
EPS spole¢nosti z indexu STOXX Europe 600 vzrostl v
prvnim pololeti 0 14%.

Zpravy tykajici se dluhopisovych trhu

Trhy byly charakterizovany rlistem vynosu dluhopist a
aktivizaci dluhopisovych spekulantl. Vynos desetiletych
americkych statnich dluhopis béhem mésice vzrostl

na 4,7% a vynos tficetiletych dluhopist na 5,3%, coz
predstavuje nékolikaletd maxima. Rdst vynost americ-
kych dluhopist zpUsobily vysoké potfeby vlady v oblas-
ti emisi statnich dluhopist a inflacni Soky (v ¢ervenci
byla stéle zaznamenana relativné vysokd mira rdstu
spotrebitelskych cen). Ministerstvo financi na tuto situaci
reagovalo programem zpé&tného odkupu dluhopist v
objemu 4 miliard dolard, jehoz cilem bylo zlepsit likviditu a
stabilizovat vynosy. Uvnitf Fedu ,jestrabi®, ktefi podporuji

prisnéjsi ménovou politiku, pozaduji zvySeni urokovych
sazeb v zafi, zatimco ,sovy" sazejici na vyckavani pod-
poruji s odkazem na ¢ervencové Udaje o inflaci ponechani
urokovych sazeb beze zmény. Trzni oCekdvani povazuji
obé alternativy za mozné a americké statni dluhopisy,
které se v dUsledku vyssich dolarovych drokovych sazeb
stavaji atraktivnéjsimi, pfedstavuji vyznamnou konkuren-
ci pro dluhopisy témér vSech zemi. Velikost dolarového
dluhopisového trhu je obrovska, a proto je vyznamny i
jeho globalni dopad: predstavuje témér polovinu ce-
losvétového dluhopisového trhu, jehoz celkova velikost
se odhaduje na 150 biliond dolar.

Zpravy o alternativnich investicich

Komoditni trhy se v srpnu vydaly jednoznacnym
smérem. Ceny zlata a stfibra tézily z oslabeni dlvéry
v americky dolar a z obav souvisejicich s vysokym
zadluzenim USA - drahé kovy povazované za ,financni
bezpecny pristav” béhem jediného mésice zdrazily
priblizné o 10%. Cena médi vzrostla pfiblizné o0 4% a
dosahla historického maxima 14 300 dolar( za tunu,
predevsim v ddsledku rostouci poptavky ¢inského
IT sektoru, vyrobnich problémU chilského statniho

médéného koncernu Codelco a odstavek huti v In-
donésii. Vyvoj ceny ropy udrzovaly geopolitické napéti
a obavy z uzavfeni Hormuzského pralivu, kterym
prochazi témér ¢tvrtina svétového obchodu s ropou

a plynem, na relativné vysoké urovni kolem 90 dolard
za barel (159 litrd). RUst ceny v&ak mirnily dikazy,
které se objevily a podle nichz irdn jiz nema vojenskou
kapacitu k efektivnimu uzavreni Hormuzského prilivu.
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Co muzeme ocekavat v pristim
obdobi?

Investicni barometr” VIG AM

Védecky podlozené Globalni investicni barometry VIG, (stagflation) a na horizontu Sesti mésict prehrati (over-
které pomoci indikator( predpovidaji hospodarské cyk- heat). Za ocednem se tempo hospodarského ristu
ly, neposkytuji pro nadchazejici mésice jednotny obraz.  mirné zpomaluje, coz posiluje obavy ze stagflace,

Hlavnim ddvodem této nejistoty je skute¢nost, ze tfi respektive recese. V Evropé je na zakladé relativni
klicové ekonomické regiony svéta (Amerika, Evropa a vykonnosti jednotlivych sektor( patrna jednoznac¢na a
Cina) se nachazeji ve zcela odlignych fazich a vyvijeji konzistentni faze oZiveni (recovery), a to jak na jedno-,
se zcela odliSnymi sméry. tak na tfimésicnim horizontu. Treti ¢ast globalniho
V Americe signalizuji na horizontu jednoho mésice obrazu predstavuje Cina, kde je v sougasnosti patrné
oziveni (recovery), na horizontu tfi mésic( stagflaci hospodarské zpomaleni.

Zotaveni Expanze

Do recese Stagflace

Zdroj: VIG Asset Management
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Takticka alokace aktiv

V zarijové taktické alokaci aktiv jsme nastavili opatrnéjsi
a vice rizikové averzni smeér nez dfive, avSak v urcitych
oblastech jsme zvolili jednoznacné aktivni a takticky
zameéreny pristup. V jeho ramci doslo k vyznamnym
zménam jak na urovni globalnich tfid aktiv, tak v konkrét-
nich modelovych portfoliich.

S dluhopisy je to snazsi

dluhopist rozvinutych trhd a americkych statnich
dluhopisl je sou¢asna mimoradné negativni ndlada na
trhu, kterd z kontrarianského pohledu mdze signalizo-
vat atraktivni nakupni prilezitost. Kontrariansti in-
vestofi totiz zpravidla hledaji pfilezitosti, kde prevlada-
jici trzni nazor ved| k nespravnému ocenéni aktiv.

Z fundamentainiho hlediska poskytuje vyznamnou
podporu zfetelné zpomalovani hospodarské aktivity
a trhu prace v USA, které snizuje inflacni tlaky a tim i
pravdépodobnost zvySeni Urokovych sazeb. Z hlediska
ocenénf jsou realné urokové sazby mimoradné vysoké,
a poskytuji tak investorlim stabilni vynosové prostredi

Mésiéni alokace aktiv (zafi 2026)

(redlny vynos 2,3% nabizeny dlouhodobymi americkymi
dluhopisy predstavuje mimoradné atraktivni historicky
vstupni bod).

V hledacku jsou akcie rozvijejicich se
asijskych trhi

Extrémné nizké ceny, které se vytvorily po letni korekci,
a pribézné se zlepsujici ocekavani vysledkd v polo-
vodicovém sektoru (zejména v Koreji a na Tchaj-wanu)
poskytuji vynikajici vstupni prilezitost k investici do
pokracujiciho globalniho boomu v oblasti Al. Akciové
trhy rozvinutych zemi (pfedevsim USA) nadéle drzime
v mirném podvazeni, nebot vzhledem k cendam pobliz
rekordnich hodnot a sezonné slabému zafi predstavu;ji
vy§si riziko. Snizili jsme také expozici vici stfedoev-
postoj nahradil opatrnéjsi pfistup v ddsledku mozné
eskalace valky na Ukrajiné a obav z ruskych sabotaznich
akcf (které jesté zesilila cesta $éfa CIA do Moskvy),
pfiGemz regionalni trhy jiz v ddsledku rdstu v uplynulém
obdobi nelze ve srovnani s prmérem rozvijejicich se
trhd oznacit za levné.

- . Silné Mirné Mirné Silné

Trida aktiv podvdazené Podvazené podvazené Neutrdlni nadvdazené Nadvazené nadvazené  Zmény
Hotovost
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Dluhopisy vyspélych trh{

>

Dluhopisy rozvijejicich se trhli v
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Dluhopisy rozvijejicich se trhl v
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Statni dluhopisy zemi
stfedni a vychodni Evropy
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Akcie rozvinutych trhi
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Akcie rozvijejicich se trhi
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Vychodni Evropy
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Vahy:

Jednotlivé vahy ukazuji hodnoceni dané zemé, regionu a tfidy aktiv,
coZ poskytuje portfolio manaZerdm podklady pro strukturovéni portfolii
a sestavovani pozic, které maji zaujmout, a pomaha jim tak vyuzit
prilezitosti, které trhy nabizeji.

Zdroj: VIG Asset Management
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o Neutraln e Zmény: zména oproti pfedchozimu mésici



Spravce fondu

VIG CZ fond mésice

VIG MoneyMaxx investicni fond rozvijejicich se
trhu s absolutnim vynosem

Fond je v souctasném trznim prostfedi z nékolika hle-
disek mimoradné chytrou a taktickou volbou. Ze své
podstaty neni striktné vazan na jedinou tridu aktiv ani
geograficky region, coz portfolio manazerdm umoznuje
dynamicky presouvat kapital mezi dluhopisy, akciemi
a menovymi pozicemi v reakci na zmény na trhu. Pfed
zarijovym sezonné slabsim obdobim na akciovych
trzich zaujali portfolio manazefi opatrnéjsi postoj a
snizili podil akcii pfiblizné na 50-60% — tato alokace
snizuje riziko v pfipadé poklesu, zaroven v§ak zacho-
vava potencial rstu.

Fond se vyznacuje taktickymi a cilenymi nakupy akcif:
vyuzil letni korekce k nakupu jihokorejskych akcii za
nizké ceny (ale také podhodnocenych mistnich mén,
napfiklad indonéské rupie). Zaroven udrzuje mensi

expozici vc¢i kvalitnim americkym softwarovym a
technologickym spole¢nostem, investuje vSak
napfiklad také do herniho sektoru. Fond se vyznacuje
pfisnym fizenim rizik a realizaci zisk(: kdyZ geopoliticka
a vale¢na rizika ve stfedni a vychodni Evropé zesilila,
portfolio manazefi nevahali a sniZzili regionalni akciovou
expozici z pfedchozich 20% na polovinu — Uspésné tak
realizovali dosavadni pekné zisky a snizili zranitelnost
fondu. Na dluhopisové strané pak zvysili urokové riziko
rozvinutych trh nakupem dluhopist s delsi splatnos-
ti v ramci pfipravy na zmeény globalniho vynosového
prostredi.

Podle nasich o¢ekavani (na zakladé taktické alokace
aktiv) by vynos Fondu mésice mohl v blizké budoucnosti
prekonat ocekavant.



Pravni prohlaseni

VIG Spravce Fondu
Madarsko

+36 1477 4814
alapkezelo@am.vig

1091 Budapest, Ull&i Ut 1.

vigam.hu/cz/

Tento ¢lanek je obchodni sdéleni. K u¢inéni kompetentniho investi¢niho
rozhodnuti je potfeba ziskat podrobné informace. Podrobnosti o investi¢ni
politice Fondu, distribu¢nich nakladech a moznych rizicich investice
ziskate v dllezitych informacich, oficialnim informaénim prospektu a
spravnich pravidlech, které jsou k dispozici v distribu¢nich mistech fondu
a na webovych strankdch Spravce fondu (www.vigam.hu/cz/). Naklady
spojené s distribuci investi¢niho fondu (ndkup, drzeni, prodej) jsou uvede-
ny v pravidlech pro spravu fondu a na distribu¢nich mistech. Vykonnost
minulych obdobi nelze predpovidat budouci vynosy.

Budouci vynosy, kterych Ize investovanim dosahnout, mohou byt zda-
nitelné a informace o danich a poplatcich za jednotlivé finanéni nastroje a
transakce Ize presné posoudit pouze na zakladé individualnich okolnosti
kazdého investora, které se mohou v budoucnu zménit. Je povinnosti
investora informovat se o dafiové povinnosti.

Informace obsazené v tomto prospektu maji pouze informativni charakter
a nepredstavuji investicni nabidku nebo vyzvu k investovani ani investicni
poradenstvi. Spole¢nost VIG Befektetési Alapkezel§ Magyarorszag Zrt.
nenese zadnou odpovédnost za investi¢ni rozhodnuti u¢inéna na zakladé
téchto informaci a jejich dsledky.

Cislo licence spréavce fondu pro spréavu alternativnich investi¢nich fond(
(AIFM): H-EN-I11-6/2015. Cislo licence spravce fondu pro spravu
podilovych fondl (SKIPCP): H-EN-I11-101/2016.



